





析。主要观点是:金融危机对菲经济的影响虽未及泰 、马和印尼重 ,但仍然是严重的 、多方面的。由于受到多方面因
素的制约 ,今年菲经济的复苏将是缓慢的 、渐进的。
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Abstract:This paper discusses the impacts of Asian f inancial crisis on the Philippine economy and analy ses
the difficulties the Philippines face in this year' s fast economic recovery.The main idea is that although the
impacts of the crisis on Thailand ,Malay sia and Indonesia were much heavier , i ts impact on the Philippines
w as still many-sided and grave.Since there still exist many rest ricted factors , this year' s recovery of the
Philippine economy w ill be slow and gradual.
1997 年7 月开始爆发于泰国 、尔后迅速蔓延到东南亚 、东亚其他一些国家和地区的亚洲金融危机 ,




1.货币大幅贬值。在亚洲金融危机爆发之前 ,菲律宾比索与美元的兑换率约为 26.5∶1 ,而危机爆
发之后比索兑换率便呈动荡 、滑落之势 ,去年 1 月初曾一度贬至46.5 比索兑1 美元的破纪录低水平 ,
比危机前的汇率大跌了 75.7 %。由于危机爆发后比索币值下贬 ,1997 年全年比索对美元的平均汇率
跌至29.47∶1 ,比 1996 年的平均汇率26.22∶1 贬值了12.4 %。1998 年的平均汇率又贬至40.89∶1 ,
比 1996 年的平均汇率贬值了55.9 %,比 1997 年的平均汇率贬值了38.8 %。
2.股市下跌。在 1997 年2 月间即金融危机爆发之前数月 ,菲律宾股票交易综合指数曾一度达到
3447 点的最高纪录 。但危机爆发之后 ,菲股市便出现剧烈动荡 ,股价下挫 。到去年 7 月菲新总统埃斯
特拉达上台执政时 ,菲股票交易综合指数已降至 1608 点 ,到 9 月间更一度跌至仅1092 点 ,为 1991 年
以来的最低点 ,股价平均下跌了 61.8 %。
3.通胀压力增大。在 1992 至1997 年前 ,菲律宾通货膨胀率除 1994 年达到9 %以外 ,其它年份大
体保持在 8 %左右 ,1997 年通胀率最低 ,为 5.1 %。然而 ,随着金融危机的爆发及其影响的加深 ,加上
去年菲律宾受厄尔尼诺气候影响 ,农作物严重歉收 ,去年菲律宾通胀率平均达到9.7 %,比 1997 年剧升
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了 4.6 个百分点 。为 1991 年以来的最高通胀率。今年 1 月通胀率更突破了两位数 ,达到了 11.6 %。
4.利率扬升。金融危机爆发之后 ,菲律宾央行为扶持菲币 、打击投机和抑制通胀压力 ,曾多次调高
隔夜借贷利率和作为商业银行利率基准的政府 91 天期国库利率。在银根紧缩情况下 ,菲律宾商业银




菲厘务局原订定税收目标是 3550 亿比索 ,但估计实际只实现 3370 亿比索的税收收入 ,比原目标少收
180 亿比索或5.1 %。同样 ,菲海关局的关税收入也低于原定目标。而另一方面 ,为避免经济陷入严重
衰退 ,菲政府不得不采取了扩大预算赤字开支 、刺激经济复苏的策略。在这种情况下 ,菲政府的财政状
况显著恶化了 ,去年财政赤字额高达 499.8 亿比索。这一巨额赤字的出现 ,不仅使菲政府原计划去年
要实现 50 亿比索财政盈余的目标落空 ,而且也是过去四年来菲政府财政年年实现盈余的逆转。1994
年菲政府财政盈余162.9 亿比索 , 1995 年110.7 亿比索 , 1996 年62.6 亿比索 ,1997 年15.6 亿比索 。
6.债务负担加重。在亚洲金融危机爆发之前 ,菲律宾公私营部门(包括银行系统 、公共部门 、私营
部门)债务已达到一定的规模 ,如到 1996 年底菲律宾外债已达418.8 亿美元 。而在金融危机爆发之
后 ,由于政府为刺激经济复苏而加大赤字开支 ,加上私营部门的举借 ,菲律宾的外债进一步扩大了 ,到
1997 年底外债余额为454.3 亿美元 ,比 1996 年增长了8.5 %;到 1998 年底又增至478 亿美元 ,比上年
增长了 5.2 %,该外债额占了菲律宾国内生产总值的 73.4 %。
7.私人投资下降。金融危机爆发之后 ,由于商业经营环境恶化 ,加上经济复苏前景不明朗 ,因此 ,
国内外私人投资者对到菲律宾投资的意愿或热情大为下降 。这表现在国内外私营界的承诺投资与实际
投资出现双双减少上 。以私营界的承诺投资来说 ,去年菲律宾政府的四个负责吸引私人投资的机构即
投资署 、经济特区署 、苏比克经济区和克拉克经济区原确定合计将吸引私人投资 7000 亿比索 ,但因私
营界投资意愿衰退 ,政府不得不多次调低上述四个机构的引资目标 ,最后把引资目标降至仅 5000 亿比
索。但是 ,即便如此 ,去年上述四个政府引资机构也只实现了批准私营界 3751 亿比索的承诺投资 。该
批准额比 1997 年这些机构批准的私营界7431 亿比索承诺投资大幅度地减少了49.5 %,只完成了原确
定引资目标的 53.6 %和最终调低的引资目标的 75 %。在去年上述机构批准的私人承诺投资或协议投
资中 ,菲律宾国内私人资本承诺投资下降了 57.7 %,从 1997 年的4809 亿比索降为2033 亿比索;而外
国资本承诺投资则下降了 34.5 %,从 2622 亿比索降为1718 亿比索 。而另一方面 ,从外资在菲律宾的
实际投资看 ,据菲央行的统计数字 ,去年外资在菲的直接投资额为 8.85 亿美元 ,比 1997 年的10.53 亿
美元减少了16 %,比 1996 年的12.81 亿美元减少了30.9 %。
8.企业经营困难。金融危机爆发后菲币的贬值和利率的上升 ,使得菲律宾公司企业经营成本大为
加重 ,加上市场需求疲软 ,更使企业界雪上加霜 ,在这种情况下 ,一些企业不得不紧缩生产或削减生产能
力 ,如水泥企业因建筑业不景气 ,水泥价格暴跌 ,只好削减生产能力 ,全菲水泥业界原有年产 2300 万吨
水泥的生产能力已削减至2000 万吨 ,削减了 13 %;另一些企业则关厂停产。据统计 ,去年全菲总计有
3072 家企业关厂停产或紧缩生产 ,该数字比 1997 年总计的1155 家剧增了166 %。这些企业主要分布
于服务业部门如批发 、零售 、金融 、保险 、房地产等以及制造业部门。在金融危机影响下企业经营的困
难 ,已影响到一部分公司的偿债能力。据统计 ,去年全菲有 34 家公司申请减轻或延付债务(其中制造
业公司 12 家 ,房地产公司 10 家),涉及债务总额 963.4 亿比索。这些被要求延付或减轻的债务额比
1997 年的127.7 亿比索增加了6.5 倍;而若与 1996 年的11.35 亿比索相比则猛增了近84 倍 。一些公
司在无力偿债的情况下 ,只好采取了以债务转换股份的作法 ,以缓解偿债的压力。因此 ,在 1997 年至
1998 年间 ,涉及债务转换股份的商业交易额大为增加 ,平均每年约为160 亿比索 ,比 1990 年至1995 年
间平均每年只约 40 亿比索增加了3 倍。
9.失业问题加重。由于受危机影响私人投资减少 ,加上一批现行企业关厂压产 ,因此 ,菲律宾的失
业 、半失业率均告上升。去年全年平均失业率高达 10.1 %(其中 4 月份失业率最高 ,达 13.3 %),分别
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比 1996 年和1997 年全国平均失业率7.4 %和 7.9 %增加了 2.7 和2.2 个百分点 ,总计有 314.4 万人
失业 。此外 ,去年首 10 月半失业率也达到了23.7 %,比 1997 年同期的20.8 %上升了 2.9 个百分点 。
10.出口增长减缓 。自 90 年代初开始 ,菲律宾出口业即以较强劲的速度增长 , 1995 年的出口增长
率曾高达 29.4 %。然而 ,随着金融危机的爆发 ,菲币贬值 ,进口成本上升 ,原先一批依靠进口原材料 、中
间产品等从事加工 、装配出口产品的企业大幅度地削减了进口 ,这反过来制约了出口增长。因此 ,过去
几年菲律宾出口快速增长的锐势已受到金融危机的影响而减弱 。去年菲律宾出口增长率已降至
16.9 %,比 1997 年的22.8 %的出口增长率下降了 5.9 个百分点。由于出口增长减缓 ,去年菲律宾出
口总额只达到 295 亿美元 ,比原定出口目标 300 亿美元少了近2 %。
11.贸易自由化进程受挫。今年 1 月中旬 ,菲总统埃斯特拉达签署了第 63 号行政令 ,宣布调高钢
铁产品 、服装和纺织品 、纸和纸制品 、石化产品等 7 类产品的进口关税 ,以保护这些受到金融危机打击
较重的行业 。菲政府此举虽说是事出有因 ,但从某种意义上说却是菲政府对贸易自由化可作的承诺的
一种倒退。作为世贸组织和东盟的成员国之一 ,菲律宾为履行其对贸易自由化的承诺尚面临许多工作
要做 。除了世贸组织要求的到 2004 年菲的关税率要降到最低水平外 ,菲也向东盟自由贸易区承诺到
今年底 85 %的产品的关税率要降到 0 -5 %;2001 年90 %的产品的关税率降到 0 -5 %;2002 年
100 %的产品的关税率降到 0 -5 %。然而 ,到目前为止菲产品已降至 0 -5 %关税率的比重只有 76 %
左右。这意味着仅今年菲律宾就必须再把数十甚至数百种产品的关税率削减至 0 -5 %,才能在今年
底实现 85 %的产品的关税率降至 0 -5 %的承诺目标 。不仅如此 ,据测算 ,在今后二 、三年内 ,菲为实现
其对东盟加速关税削减的承诺 ,还必须再把近1500 种产品项目的关税率降至0 -5 %。然而 ,在金融危
机打击下 ,企业界要求提高产品关税保护 、减缓推进贸易自由化的呼声甚嚣尘上 ,为此 ,菲政府作出了让
步 ,不仅没能加速增加降税产品项目 ,而且还调高了部分产品的关税。可见 ,在金融危机影响下菲政府
承诺的贸易自由化出现了某种程度的倒退。
12.银行业经营风险增大 。金融危机爆发之后 ,菲律宾一批公司企业营运困难 ,偿还贷款能力降
低 ,一些公司甚至无力还贷 ,这使得菲律宾银行业的经营风险大为增加 。主要表现在两个方面:一是银
行呆账额增加 ,呆账比率上升 。以菲律宾商业银行系统来说 ,到去年 11 月为止 ,该系统的呆账额已增
至1786 亿比索 ,比1997 年同期的约714 亿比索大幅度地增加了149 %。由于呆账额急剧增加 ,呆账在
商业银行系统的贷款总额中的比率也迅速上升 ,从危机爆发之前的 4 %上升到 1997 年底的4.7 %,又
上升到去年 12 月的10.37 %。到今年 3 月 ,该比率已又升至 13.18 %。二是银行从借贷者手中收购的
不动产或其它财产如房产 、汽车等增加了。由于一些公司因受危机影响不能还贷(如有些房地产公司因
地产泡沫售房困难 ,缺资金还贷),只好以房地产或其它有形资产抵债 。因此 ,菲律宾银行收购或获得的
此类资产也呈现增加 ,去年银行收购的此类资产总额为 474.5 亿比索 ,比 1997 年的197.2 亿比索增长
了141 %。这种以有形资产抵债的方式 ,对于菲银行界来说并非就没有风险了 。因为在长时间受金融
危机打击和经济仍呈低迷情况下 ,这些收购到的有形资产还要等多长时间才能脱手售出 ,价位变动如何
等因素 ,都仍存在不少难把握和预料的问题。由于金融危机爆发后经营风险增大了 ,菲律宾银行界也出
现了一些倒闭事件 ,如据报道 ,去年菲央行货币局关闭了 23 家银行 ,包括 1 家商业银行 、6 家节俭银行
和16 家农村银行。
13.国民生活水平下降 。在亚洲金融危机和厄尔尼诺气候的双重影响下 ,过去一 、二年菲律宾大多
数人民的生活水平下降了 。据菲国家统计局在去年 4 月至9 月间进行的调查:全菲约有 1350 万个家
庭(约占全国人口的 90 %)受到了金融危机的影响;另一方面 ,约 63 %的家庭受到了厄尔尼诺气候的影
响。据菲 IBON机构的初步估计 ,目前全菲 45 %的人口生活在贫困线下 ,贫困家庭估计超过 400 万户。
世界银行也估计 ,去年菲律宾新增加了 66.5 万个穷人 ,全菲贫困家庭比率从 1997 年的32.5 %上升到
去年的 33.5 %。另据菲社会气象站在去年 9 月进行的调查 , 65 %的受调查者认为他们生活在贫困线
之下 ,该比率比埃斯特拉达政府上台执政前调查时 61 %的受调查者自认为生活在贫困线之下的比率上
升了 4 个百分点 ,更比 1997 年调查所得的58 %的比率上升了 7 个百分点 。显示了有越来越多的菲人
认为他们的生活比一年前更为贫困了。菲律宾大多数人生活状况退化甚至恶化的现象也从购买力衰退
29
SOUTHEAS T ASIAN S TUDIES 　　　　　　　　　　　《东南亚研究》1999年第 6期
上反映了出来 。去年菲律宾个人消费开支增长率只达到 3.5 %(个人消费开支总额从 1997 年的
6843.2 亿比索增至去年的7083.2 亿比索),低于过去 5 年每年介于3.8 %至 5 %的增长率。
14.经济增长明显减缓 。由于受到金融危机的冲击 ,加上去年气候不佳农业严重衰退(负增长
6.6 %),因此 ,去年菲律宾国民生产总值增长率只实现了微不足道的 0.1 %的增长 ,而国内生产总值则
为负 0.5 %的增长 。同过去 6 年相比 ,上述两项指标的增长率均属最低 , 1992 年菲国民生产总值实际
增长率为1.4 %, 1993 年为1.3 %,1994 年5.3 %,1995 年5 %, 1996 年6.9 %,1997 年5.8 %。而同期
国内生产总值的实际增长率则分别为 0.3 %、2.1 %、4.4 %、4.8 %、5.7 %和 5.1 %。有必要指出的是 ,
去年菲国民生产总值之所以尚能实现 0.1 %的增长 ,主要应归功于海外菲工的约 60 亿美元的汇款流
入。如果没有该巨额汇款 ,去年菲国民生产总值同样难逃负增长的厄运。
从上面的综述中可以看出 ,亚洲金融危机对菲律宾经济 、社会的影响和冲击还是很大的 ,也是多方
面的 。当然 ,如果把菲律宾与泰国 、印尼和马来西亚对比看 ,菲律宾受到金融危机冲击的程度则相对显
得轻一些 。这可从银行呆账比率 、经济衰退状况等方面的对比中清楚地看出来 ,如在国内生产总值增长
率方面 ,去年印尼负增长 13.7 %,泰国负增长 8 %,而马来西亚负增长 6.7 %。显然三个国家经济衰退
的程度都比菲律宾严重。菲律宾之所以在此次亚洲金融危机中受损害程度比上述东盟三个国家要轻
些 ,原因虽有多方面 ,但主要的主客观原因可能是以下四个方面:一是过去 37 年来 ,菲律宾为获取国际
货币基金组织的贷款援助 ,长期接受了该组织的严格监管;二是过去几十年来菲曾发生过多次危机(如








标再次调高上看出来 。根据原定目标 ,今年菲 GNP 的增长率将达到 2.5 %-3.5 %,而 GDP 则增长
1 %-3 %。后来 ,又把 GNP 增长率目标调高为 3 %-3.7 %,而 GDP 则调高为 2.6 %-3.2 %。
菲政府对今年菲律宾经济前景持乐观看法是有其道理的 。一方面 ,因为菲政府已采取和计划采取
多项措施以促进经济复苏 ,其中包括:增加对农业和基础设施的公共投资 ,以期扩大内需 ,带动经济复
苏;执行扩张性的财政政策 ,扩大财政赤字(全年财政赤字预计为 684 亿比索),以刺激经济增长;继续
调降银行借贷利率 ,以期促进银行放贷 、企业借贷 ,推动生产发展 ,等等 。而另一方面 ,今年初以来菲律
宾也出现了一些有利于经济复苏的迹象 ,如股市逐步回升 、货币汇率趋于稳定 、外汇储备增加 、外国资金
流入增加等等。根据菲官方公布的最新统计数字 ,今年首季由于农业从去年的严重衰退中复苏(从去年
首季的-5.11 %的增长扭转为 2.69 %的增长),加上服务业部门继续达到了 3 %的增长 ,因此 GDP 实
现了 1.2 %的增长 ,GNP 则实现了 2 %的增长。菲政府官员对今年首季的经济表现甚感满意 ,并对今
年GDP 和 GNP 实现上限增长率目标充满了信心 。
我们认为 ,有着今年首季较好的经济复苏基础 ,加上菲政府采取了多项促进复苏的政策措施等 ,今
年菲律宾经济摆脱停滞 、衰退的局面转而走向复苏基本上是没有问题的。但是 ,我们也认为 ,由于仍存
在着不少制约复苏进程的问题或障碍 ,同时也存在着某些尚难确定的因素 ,因此 ,今年菲律宾经济的复
苏仍将是缓慢的 ,菲政府要在今年实现上述经调高的增长率目标特别是上限增长率目标预期仍有难度。
那么 ,制约今年菲律宾经济复苏进程的问题有哪些呢? 因限于篇幅 ,我们仅列举几方面的问题加以
说明 。比如 ,在资本形成方面:去年菲律宾资本形成总额曾大幅度地下降了 17 %,使得其在 GNP 中的
比率从 1997 年的25.3 %下降为 20.9 %。今年首季资本形成总额在 GNP 中的比率继续下降 ,从去年
首季的 25.17 %下降为 20.77 %。资本形成是制约经济增长 、扩充未来生产能力的重要因素 。自去年
以来直至今年首季菲律宾资本形成总额及其在经济中的比率持续下降 ,必将影响到菲生产能力的扩充
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和经济增长;在吸引私人投资方面:继去年吸引私人直接投资出现大幅度下降之后 ,今年这种状况继续
恶化。以投资署批准的私人协投资额为例 ,首 5 月批准投资额只有约 400 亿比索 ,比去年同期的
1336.5 亿比索剧降70.1 %。此外 ,到 4 月为止已有8 家跨国公司宣布将关闭其在菲的制造经营活动。
国内外私人资本对菲律宾投资的一再衰退 ,将影响到菲的生产制造能力和经济复苏进程;在扩大消费需
求方面:由于失业问题严重 , 国民收入水平下降 ,因此今年首季个人消费开支进一步减缓至只增长
2.5 %,为 1993 年以来最低增长率。以汽车和主要家电销售情况为例 ,今年首 5 月汽车总销量为
10918辆 , 比去年同期减少了 36 %;今年首季主要家电总销量 139.18 万件 , 比去年同期减少了
14.3 %。在没有强劲的消费需求的情况下 ,依靠内需以支持经济增长的作用将是有限的;在工业特别
是制造业振兴方面:在金融危机影响下国内市场对工业品消费需求的低落 ,使得菲律宾工业特别是制造
业部门迄今仍未摆脱困境 。继去年出现-1.1 %增长之后 ,今年首季制造业产量指数 、产值指数和总增
加值都比去年同期分别下降了 4.5 %、5.8 %和 1 %。工业的继续不振也表现在工业用电减少上 ,今年
首季工业用电只有 27.75 亿千瓦小时 ,比去年同期下降近 6 %。工业特别是制造业是菲经济的重要产
业部门 ,该业生产的持续不振对菲经济复苏进展将带来不利的影响;在银行呆账与信贷方面:到今年 3
月 ,菲商业银行呆账额已增至 1956.35 亿比索 ,比去年 11 月止的1786 亿比索增加了9.5 %,同期呆账
比率则从 11.82 %上升到 13.2 %。由于呆账增加 ,银行对放贷变得日益谨慎 ,今年首季全菲 52 家商业
银行中只有 17 家发放贷款总量出现了增长。菲金融银行体系不能尽快恢复健康运行和扩大对生产部
门的放贷 ,将制约经济的较快复苏;在促进出口增长方面:今年首 4 月 ,菲律宾出口总额为 101.97 亿美
元 ,比去年同期增长了 12.06 %,但该增长率比去年同期实现的 19.93 %的增长率下降了 7.87 个百分
点。这种出口增长减缓的状况在今年 4 月更显突出 ,该月出口增长率只达到 2.67 %,为过去四年半以
来单月出口增长率最低的 。菲经济要实现加快复苏 ,如果没有强劲的出口支持 ,就将失去一个有力的支
撑点;在加大赤字开支 、刺激增长方面:为刺激经济复苏 ,今年菲政府采取了加大赤字开支的策略。然
而 ,由于受到金融危机以及其它因素的影响 ,菲政府的财政收入很不理想 ,如今年首季菲厘务局与海关
局的税收与关税收入就比原预定收入目标短少 148 亿比索的收入 。因此 ,在政府加大赤字开支后 ,参
算赤字出现了急剧膨胀。今年首季政府预算赤字已高达 334.6 亿比索 。为弥补赤字和加大赤字开支 ,
政府大量举债 ,仅首季政府就对外借债 713 亿比索 。对于菲政府来说 ,今年面临的难题是没有充实的
或强有力的财源基础来支持加大赤字开支的力度 。在这种情况下 ,所谓的加大赤字开支对经济增长的
刺激作用也将是有限的。
除了上述几方面的制约因素外 ,菲国内政治派系矛盾问题 、宗教矛盾问题 、社会治安不佳问题 、贪污
严重问题 、基础设施不敷需求问题等也都将在一定程度上影响经济的快速复苏 。另外 ,今年农业发展前
景如何也是个尚难确定的问题 ,因为菲农业受气候制约很大 。而从外部环境或国际环境看 ,既有制约因
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